統計學與投資︰ 
問世間，風險為何物﹖                  

林建教授
 投資學裡面的組合理論 (portfolio theory) 是一門比較新興的理論，它由Markowitz教授 首先在1952年提出，Markowitz教授並憑此拿到1990年的諾貝爾經濟學獎。此獎一向只頒給經濟學家，而Markowitz教授是第一批拿到經濟學獎的財務學者註1。  但你可否知道這個既深入而又實用的財務理論竟然是建基於統計學的一個基本概念之上？更有趣的是，這個基本概念就是中學生也是耳熟能詳的「標準差」。
[image: image1.jpg]



Markowitz
統計學及概率論的研究對象是隨機變數。顧名思義，隨機變數在不同情況下，可以取不同的值。為了總結這一大堆數值，統計學家提議計算兩個統計數字(summary statistic)，就是平均值(mean)與 標準差(standard deviation)了。

平均值很容易理解，把數值之和除以個數便得出平均值。假如變數的取值為 
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, 其中n為個數，那麼平均值m為:

[image: image3.wmf]12

1

(...)

n

mxxx

n

=+++


至於標準差(s)，則用以下方法得出:
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   註2
平均值代表了變數取值的中間位置，而標準差則代表了數值的分散度。如果標準差很小，代表了這些數值都集中於平均值附近；但如果標準差很大，這些數值距離平均值就較遠，換而言之，分散度也較大。
從事任何一個投資項目，一定要考慮投資的回報率，若以$10,000 購入一只股票，一年後，股票的價值為$11,000 (中間沒有收到股息)，投資者的回報率為:
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但深入地想一下，投資回報率，其實是一個隨機變數。因為雖然過往一年的回報率為10%，但明年的回報率，就非事前所能決定，所以回報率就是一個不折不扣的隨機變數。這個變數每年都可以取不同的值，這些值的平均數，當然是代表了投資的平均回報率(又稱期望回報率)。另一方面，這些值的標準差，就代表了回報率的分散度。值得注意的是︰這個分散度其實就是投資的風險。假如回報率為一個常數，分散度等於零，即是回報沒有風險，但假如回報率的分散度大，亦即表示回報十分不穩定。由於回報率的不穩定性就是投資的風險，所以用回報率的標準差來量度投資風險是最合理不過的。Markowitz 教授就是第一位提出用回報率的標準差來量度投資風險的學者。
根據1926年至 2005 年的數據，投資於美國大型股票及美國長期債券，分別有如下的回報率註3(單位為%):
	年度
	美國大型股票
	美國長期債券

	1926
	12.21
	4.54

	1927
	35.99
	8.11

	1928
	39.29
	-0.93

	1929
	-7.66
	4.41

	1930
	-25.9
	6.22

	1931
	-45.56
	-5.31

	1932
	-9.14
	11.89

	1933
	54.56
	1.03

	1934
	-2.32
	10.15

	1935
	45.67
	4.98

	1936
	33.55
	6.52

	1937
	-36.03
	0.43

	1938
	29.42
	5.25

	1939
	-1.06
	5.9

	1940
	-9.65
	6.54

	1941
	-11.2
	0.99

	1942
	20.8
	5.39

	1943
	26.54
	4.87

	1944
	20.96
	3.59

	1945
	36.11
	6.84

	1946
	-9.26
	0.15

	1947
	4.88
	-1.19

	1948
	5.29
	3.07

	1949
	18.24
	6.03

	1950
	32.68
	-0.96

	1951
	23.47
	-1.95

	1952
	18.91
	1.93

	1953
	-1.74
	3.83

	1954
	52.55
	4.88

	1955
	31.44
	-1.34

	1956
	6.45
	-5.12

	1957
	-11.14
	9.46

	1958
	43.78
	-3.71

	1959
	12.95
	-3.55

	1960
	0.19
	13.78

	1961
	27.63
	0.19

	1962
	-8.79
	6.81

	1963
	22.63
	-0.49

	1964
	16.67
	4.51

	1965
	12.5
	-0.27

	1966
	-10.25
	3.7

	1967
	24.11
	-7.41

	1968
	11
	-1.2

	1969
	-8.33
	-6.52

	1970
	4.1
	12.69

	1971
	12.17
	17.47

	1972
	19.14
	5.55

	1973
	-14.75
	1.4

	1974
	-26.4
	5.53

	1975
	37.26
	8.5

	1976
	23.98
	11.07

	1977
	-7.26
	0.9

	1978
	6.5
	-4.16

	1979
	18.77
	9.02

	1980
	32.48
	13.17

	1981
	-4.98
	3.61

	1982
	22.09
	6.52

	1983
	22.37
	-0.53

	1984
	6.46
	15.29

	1985
	32
	32.68

	1986
	18.4
	23.96

	1987
	5.34
	-2.65

	1988
	16.86
	8.4

	1989
	31.34
	19.49

	1990
	-3.2
	7.13

	1991
	30.66
	18.39

	1992
	7.71
	7.79

	1993
	9.87
	15.48

	1994
	1.29
	-7.18

	1995
	37.71
	31.67

	1996
	23.07
	-0.81

	1997
	33.17
	15.08

	1998
	28.58
	13.52

	1999
	21.04
	-8.74

	2000
	-9.1
	20.27

	2001
	-11.89
	4.21

	2002
	-22.1
	16.79

	2003
	28.69
	2.38

	2004
	10.88
	7.71

	2005
	4.91
	6.5


(I) 請問投資於大型股票及長期債券的期望回報率，何者為高?

(II) 請問投資於大型股票及長期債券的風險，何者為高?

有關問題(I)：
投資於大型股票的期望回報率為: 
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投資於長期債券的期望回報率為:
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故投資於大型股票有較高的期望回報率。

有關問題(II)，

投資於大型股票的風險為:
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投資於長期債券的風險為:
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故投資於股票有較高的風險。
看來高風險帶來高回報，還是有點道理的 註4﹗
註1: 與Markowitz同時拿到諾貝爾經濟學獎的還有兩位財務學者，他們是William F. � HYPERLINK "http://homepage.newschool.edu/het/profiles/sharpe.htm" �Sharpe� 和 Merton H. � HYPERLINK "http://homepage.newschool.edu/het/profiles/miller.htm" �Miller�.


註2:用� EMBED Equation.DSMT4  ���可以得出更準確的標準差估計。





註3 :以上數據取材於Bodie, Kane 和Marcus 的 “Investments” 8th Edition, McGraw Hill International Edition, 2009


註4 風險和期望回報的關係，在財務學內的CAPM理論內有更準確及細緻的描述。
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